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合理的期待と最適政策の時間不整合性
書　間　文　彦
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v　結びにかえて
は　　じ　め　に
1970年代以来，マクロエコノミックス及びそれを背景とする経済政策の理論
は，いわゆるr合理的期待』の導入によって，大幅な再検討を迫られることに
なった。合理的期待が提起してきた間題は，景気安定化政策の有効性，経済政
策におけるルール対自由裁量，総供給関数及び恒常所得仮説の精綾化など，極
めて多岐にわたっている。ω本稿の目的は，合理的期待のもとでの従来の経済
政策立案プロセスの理論的側面を批判的に検討することである。
　本稿で検討していく問題は，最初，F．Kyd1and＆E．Prescott（1977）に
よって提起されたものと考えられるが，Iではこの間題が発展してきた経緯に
っいて概観し，孤において本稿で検討する問題を明確化す乱皿では，皿で明
確化された間題を，S　Fischerの最近の論文（1980）を中心に検討していく。
最後に，vでは皿での検討から得られた重要と恩われる諸結果について論じ
る。
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注（1）何故合理的期待をめぐる問題が多岐にわたっているのかという理由のひとつは，
　　合理的期待は，どのような理論モデルに対しても，それカミ期待という要因を含む場
　　合には，付カロされなげればならない仮定と考えられるからであろう。なお，本稿で
　　は，合理的期待をめく“る様々た間題には言及しない。
I　間題の発展経緯
　従来の経済政策の評価・選択方法に対して，合理的期待（あるいは，合理的
期待を含めた経済主体の合理的行動）を考慮して，明確な形で批判を加えたの
はR．Lucas（1976）であろう。彼が考えていた従来の政策立案プロセスは，
過去のデータから推定された計量経済そデルを用いた一違の政策試案のシミュ
レーション結果のなかから，何らかの基準に照らして最適な結果を与える政策
を選択するというものであったと思われる。ω　こうした政策立案プロセスに対
するR，Lucasの批判の要点は次のように示されよう。すなわち，計量経済
モデルは，基本的には経済主体の最適行動パターソを反映するものと考えられ
る。ところで，政府の現在および将来の政策変化は，経済主体がそれを知りう
る（あるいは，予知しうる）限り，彼らの最適行動パターンそのものに対応的
変化を引き起こすと考えられる。したがって，過去のデータから推定された経
済モデルを様々た政策試案に関して不変として，上記のprocedureを行なって
も無意味である。
　このような主張を展開LているR．Lucasの論文（1976）に対するコメント
のたかで，R．Gordon（1976）はR．Lucasの指摘したモデルの対政策可変
性を一応認めたがらも，従来の政策立案プロセスの有用性を次のように擁護し
ている。すなわち，もし政策変化に対応するモデルの変化パターンが，何らか
の方法で討量的に推定可能か，あるいはまた，何らかの理論によって先験的に
演緯可能ならば，その範囲に応じて従来の政策立案プ回セスは依然として有用
である。
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　これに対して，F．Kyd1and＆E．Prescott（1977）はモデルの政策可変性
を考慮Lた上で，従来の方法にもとづいて最適政策の導出に関するexperiment
を行なった。彼らは，そのモデルの対政策変化を繰り返し携定し，その結果最
終的に得られるStatiOnaryな政策が，当初与えられた選択基準に照らして最
適とはなっていないことを例証した。このことは，問題はR．Gordonが考え
ていたように，単に経済モデルの対政策変化パターンの推定可能性ということ
ではないということを示唆しているように恩われる。｛到
注（工）従来の政策立案プロセスの計量的な面に関しては，例えばR．Lucas＆T．Sar－
　gent（ユ978）を参照。また，理論的側面については，例えばR　Friedma皿（1975），
　第6章，S．Tumovsky（1977），第13，14章などを参照。
　（2）合理的期待を含む経済モデルの推定可能性については，前掲のR．Lucas＆T
　Sargent（1978）の他G．Chow（1980）を参照。
皿　問題の明確化
　Iから明らかになったように，R．Lucasの従来の経済政策選択プロセスに
対する批判は単に経済モデルの対政策変化パターンの推定可能性（あるいはよ
り広い意味で，経済モデルの推定精度）といった問題にとどまるものではたい
と考えられる。F．Kydland＆E．Prescott（1977）および且Prescott（1977）
は，R．Lucasが批判した政策立案プロセスは，彼自身も指摘しているように，
実質的には最適制御（Optima1Contro1）乃至動的最適化（Dyna㎜ic　Opti－
miZati㎝）の理論を経済政策立案に応用したものに他たらない点に注目した。
　そこで問題は次のように示されると考えられる。すなわち，
　　経済モデル（およびその変化パターソ）が計量経済学的に十分正確に推定
　されうるとした時，従来の政策評価・選択方法を明確化したものとしての最
　適制御乃至動的最適化の理論は，合理的期待のもとで経済政策立案のための
　適切な手段孜のであろうか。ω
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　F．Kyd1and＆亙Prescott（1977）および且Prescott（1977）は，この
問題に対Lて基本的には否定的た答えを出しているように思われる。その際の
彼らの基本的な視点は，合理的期待のもとでは，経済モデルが示している運動
法則（1獅0f㎜otion）は政府がとる将来の政策（あるいは，それに対する人
々の予想）によって変化してしまうということのように思われる。このことは，
合理的期待を導入した場合には，将来の政策（乃至その予想）の現在の行動に
与える影響をはっきり考慮して，望ましい一違の政策を決定しなければならな
いことを示唆している。②　この合理的期待のインプリケーションは，合理的期
待を想定した時の最適政策の決定という問題が，ダイナミックブログラミソグ
といった動的最適化の手法を直接的に適用出来るような間題とは性格を異にし
ていることを意味していると考えられる。｛割かくて，以下で検討することは，
そうした性格を持つ問題に動的最適化の手法を適用した時に，どのような問題
点が生じ，それらは経済学的にどのようた意味を持つのかを明らかにすること
であるということが出来る。
注（1）この閻題を検討するために以下で用いるモデルは確定的モデルである。したがっ
　　て，以下で検討することは，K．Bmnner＆A．Me1tzerによって提起された貨幣
　　政策（Monetary　Policy）のインデ4ヶ一ターの議論が示婆する，不確実性に依拠
　　した最適化政策に対する批判とは異なる性格のものである。貨幣政策のイソディケ
　　ーター論義については，拙稿（1981）を参照。
　（2）将来の政策予想の現在の行動に与える影響を考慮すること自体は，必らずしも合
　　理的期待を意味するものではないという考え方がある。例えば，S．Fischer（pユ06．
　　1980）ぱこうした立場に立っているように恩われる。このことについては，第W節
　　で検討することになる。
　（3）ダイナミックブログラミソグが機械的に適用出来るような聞題は，その確定的多
　　段階決定遇樹こおいて，各段階での決定がその過程の現雀の状態にのみ依存し，そ
　　の過程の遇去（乃至以前）の歴史には依存せず，その決定の効果ば現在の状態を次
　　の段階の状態へと変換することであるような問題である。こうした閻題の性格が，
　　ダイナミックプ冒グラミソグにおける不変壊没の手法および『最適性原理（The
　　Principle　of　Optimality）』を成立させ，前向きと後向きの最適化が同一の解を与
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えることを保証しているといえようoこれについては，R・Beuman（1957），第1，
3章，尾形（1973），第ユ，3章を参照。童た，動的最適化の理論一般については，
M．Intri1igator（1971）およびK．Arrow＆M－Kurz（1970），第2章を参照。
皿　最適政策の時間不整合性，政策変更およびバレート最適
　本節では，皿で明確化された問題をS．Fischer（1980）にしたがって検討
していくことにする。彼が用いた例は，二期間確定モデルのもとでの実物経済
下における最適税率決定の間題である。
　1．最適政策
　ここでは，皿で示した合理的期待導入のインプリケーションを考慮した時の
最適政策を導出する。
　まず“代表的消費者の効用関数を示そう。
　　　σ。（6。，cl，8・）＝肋c・十δ（肋c・十α肋（勿一伽）十肋9至）　　　（1）
ここで，αは第｛期の消費，g・は第二期の政府支出で，g・はOと仮定する。
娩は第二期の労働で，勿は最大可能労働，したがって勿一物はレジャーを示
す。倣はOと仮定する。ω消費老にとっての制約条件および技術的条件は次の
ように示される。
　　　c1＋1（2≡1～1ζ1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
　　　cド見Kl＋α（1一τ・）物　　　　　　　　　　　　（3）
ここで，K1は第｛期の資本で，K・は歴史的に与えられている。RはR…1＋5
を示し，あは資本の隈界生産力を示し，単純化のため一定とする。αは労働の
限界生産力で一定である。Rは資本所得税（Capita1Income　Tax）を引いた
後の収益を示し，τ・は労働所得税（Labor　Income　T狐）を示す。このとき
の消費老の問題は（A）で示される。
　（A）Max　σ（o1，c望，墓望）
　　　　01，o坦，　蜆2
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　　　　S．t．Cl＋Kド亙K1　　　K1：所与
　　　　　　　c・二児K・十α（1一τ・）物
このとき，消費者は政策変数見，τ・及びg・を所与として，0・，c・及び腕に
関する最適解を求めることになる。この解は（4）～（6）で与えられる。
・・一［・・1（・・α）1＋勿（妄㎡）・肌1 （4）
　　　o2二δ1～2壇6i　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
　　　＿　　　　　　　　αo2　　　勿一〃2＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）　　　　　　　α（1一τ2壇）
各式におげる児｛，τ・εは消費者の政策変数に対する予想値を示している。
　一方，政府の間題は，（4）～（6）で与えられた消費者の最適行動と政府自
身の予算制約のもとで，何らかの目標関数を最大にするよう政策変数を決定す
ることである。そこで，ここでは政府の目標関数は消費者の効用とする。すな
わち，両者は同一の目標を持つと仮定する。この仮定は，目標関数の相違から
生じる諸問題を排除すると同時に，今後検討していく最適政策立案プロセスに
対しても，有利な条件と考えられよう。かくて，政府の問題は（B）で与えら
れる。
　（B）　Mlax　σ（o1，o2，9呈）
　　　地，τ2，挽
　　　　s．t．　（4）～（6）
　　　　　　9・≡（R一刷K・十τ1肋　　　　　　　　　（7）
ここで，（7）は政府の予算制約を示す。また，合理的期待の仮定から，消費
着の政策変数に対する予想は政府の決定に一致する。このとき，（B）の解ば
次のように与えられる。
　　　1秀（・一青）（三蒜）・・（讐，）一・　　（・）
［沢珊（・・α）・α勿（・・1）1－1・K児［・十。≒・ll
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一1勿（・一旬［音キ（1・1）ll （9）
　　　g皇＝βc・　　　　　　　　　　　　　　　　（10）
ここで，地及びτ。は（8），（9）のように非線形の形で与えられている。
（8）～（10）を政策［Iコと呼ぼう。一2〕この政策のもとで達成される効用水準を
σIとすれば，σIは政府がその政策を初期の段階で何らかの方法で発表L，
消費者はそれが実行されると信じ，かつ実際に実行されたときに達成される効
用水準を意味している。
　2．最適政策［Iコの時間不整合性（Time－IncOnsistincy）と政策変更
　ところで，政策［I］はこの二期間モデルの最適政策なのであるから，二期
目に再度最適政策を求めたとすれば，その時の解と一致しているはずだと考え
られる。そこで，このことを確めるために，二期目の問題を考えてみる。
　消費者は，政策［I］のもとですでに一期目での決定（すなわち，01乃至
K。）を行たっているので，決定変数は6。及び物とたる。K。はここでは歴
史的に所与の値とたっている。消費者は，先と同様凡，τ・及びg・を所与と
して，0・及び物を決定するが，その間題は（C）で示される。
　（C）　Max　σ2（　）＝1”む2＋α1η（勿一物）十β1〃g2　　　　　　　　　（11）
　　　　吻，閉2
　　　　s．t．6・≡見K・十（1一τ・）α伽
　　　　　　　K里：所与
この間題の解は以下の通りである。
　　　c2＝（1＋α）’1［α虎（1一τ2）十1～21r2コ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）
　　　＿　　　　　　　　αc2〃一刎望≡ 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13）｛割
　　　　　　　α（1一τ薯）
　一方，政府はこれらの消費老の最適行動と政府の予算制約のもとで，二期目
の効用σ・を最大にするよう政策変数を決定することにな私このときの問題
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は（D）で示され，解は（14）～（16）で与えられる。
　（D）Max　σ2（）
　　　R2，τ”92
　　　　s．t．　　（12），　（13）
　　　　　　　9・＝（R一灰・）K・十τ・伽・
　　　τ毘＝O
地一（・・α・1）ヤ（・十α）留1
（7）
（14）
（15）
　　　g垣≡β62　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）
このときの（14），（15）で示される最適税率は，ところで，先の政策［Iコで
（8），（9）で与えられる税率と一般に。一致しないことがわかる。このことは，
（14），（15）において何故τ・≡Oとなるかを考えてみれば明らかになると思われ
る。問題（C）及び（D）では，K。は歴史的に与えられてしまっている。した
がって，固定的なK・にかけられる資本所得税地はnOn－distOrtiOnaryな
税に他ならない。一方，τ里は明らかに伽に影響を与え，distoれionaryな税で
ある。それ故，g。をまかなうのにτ2によらず，児を用いることによって，
いわゆる『死重損失（Dead　Weight　Loss）』を回避することが出来る。すな
わち，τ里＝Oという最適政策はK・がすでに固定されていることから生じるの
であって，もしこの政策を初期の段階で発表するとすれぼ，それは不当に低い
K。を生むと考えられる。
　かくて，政策［Iコは，一般に二期目に導出される最適政策に一致しないこ
とが示された。このことは，政策［Iコは時間不整合的（time・inC㎝SiStint）
と呼ぼれるo｛4〕
　ところで，もし初期の段階で政策［Iコを発表し，二期目に政策を変更し，
（14）～（16）を実施した場合（これを，以下では政策［1皿］と呼ぶ），その時に
得られる効用σ皿は，一般にσIよりも高い。何故なら，政策［Iコ，口Iコ
はともに同一の第一期目の効用を与えるが，政策［皿コは問題（C）及び（D）
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から明らかなように，第二期目の効用を最犬にするような解に他ならないから
である。
　ここで，1，2を通して得られた結果を一応要約しておこう。
　①最適政策［Iコは時間不整合的である。
　②最適政策［Iコの時閏不整合性は経済主体と政府の目標関数が同一の場
　　合にも生じる。
　③　時間不整合性は，合理的期待とともに政府が保有する政策手段がdis－
　　tOrtiOnaryなものであるという状況のもとで生じる。㈲
　④政策［Iコは政策［ユ正コに対して，sub－optima1，すなわちσ皿＞ひIで
　　ある。
　⑤政策［皿コは，もしそれが可能ならば，経済主体をだます乃至はあざむ
　　くことが，結果において経済主体の効用を高めることを示唆している。一6〕
　これらは，これまでの議論を単純に要約したものであり，これらの諸結果に
ついては，vにおいて更に検討していくつもりである。
　3．時間整合的た政策
　ここでは，時間整合的な政策が存在することを示す。この場合，時間不整合
性が生じる可能性を排除するために，いわゆるr後向きの最適化（Backward
Optimization）』を適用し，二期目から一期目への最適化を考える。
　そこで，まず二期目での問題は，K・を所与として，消費者及び政府は各々
の制約のもとでσ望を最大化することである。これは2において論じた問題
（C），（D）と形式的には同一の問題である。決定的な相違は，2ではK・が
歴史的に所与であったのに対し，ここではK・は単たるパラメーターとして所
与であり，その決定は第一期での問題で与えられるということである。かくて，
ここでの第二期目の間題における解は，K・の性格の相違を考慮しなければな
らないが，形式的には先と同一にたる。
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　次に第一期目の問題を考えよう。この時，消費着は間題（C）から導出され
た第二期の効用σ泌＊を代入した全期間の効用を最大にするようにC・を決定
することにたる。σ蛆＊は次式で与えられる。
　　　σ胆＊＝（1＋α）肋［励（1一τ1）十児K・］
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α　　 一（1＋α）1”（1＋α）十α1〃　 　　　　　　十β1〃82　　　　　　　　（17）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　α（1一τ2）
かくて，第一期の問題は次のように与えられる。
　（E）　Max　σ＊（　）＝肋61＋δσ獺＊
　　　　　oi
　　　　S．t．6・十K・≡RK・　　　K・：所与
ところで，（17）が示しているように，σ。丑＊はR。，τ里及びg。の他，K2の
関数である。したがって問題（E）ぱ，見，τ。及びg・を所与として，K。を
決定することに他ならない。問題（E）の解は（18）乃至（19）で示される。
　　　・・一［・・1（・十α）1一・［”死（烹τ2）・肌1　　　（・・）1・〕
　　　ムー［・・1（・・α）1－1［（・・α）1肌α死（妄τ里）1　（・・）
こうして与えられた消費老の最適行動のもとで，政策変数，とくに兄は次の
ように与えられる。（14）からτド0として，（19）を（15）に代入し，整理
すると，（20）が得られる。
　　　1～2雪［1～1ζ1δ（1＋α十β）コー1芒2［α尻（1一βδ）十R2（1＋α）δ1ζ1コ
　　　　十α朋…0　　　　　　　　　　　　　（20）
これを解いて，高い効用を与える児を選ぶことになる。
　ところで・このようにして得られた政策（（14），（16）及び（20）から成り，
以下では政策［皿コと呼ぶ）は，時間整合的である。というのは，政策［I皿コ
は，第二期での問題の解と第一期での間題の解が互いに矛盾しないような形で
与えられているからである。言い換えれば，ここでは，K・と見は，（19）と
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（15）を通して同時決定という形で与えられ，このことが時聞不整合性の生じ
るいわば『隙間』を塞いでしまっているからである。＝副
　このようにして得られる時間整合的な政策［皿コは，しかし，政策〔Iコに
対して，一般にsub－optima1である。何故なら，政策［皿コにおいては，政
策［I］と違って，τ皇がOに制約されてしまっているからである。かくて，政
策［皿コによって達成される効用水準をσ皿とすれば，これまで論じてきた
三種類の政策によって達成される効用水準には，一般に次のような順序関係が
成立する。すなわち，
　　　σ皿＞σI＞σ皿
　ここで先と同様に，ここでの議論を簡単に要約しておこう。
　⑥政策［Iコと［皿コには一種のジレンマが存在する。すなわち，政策
　　［Iコは時間不整合的であり，時間整合的政策［皿コは，政策［Iコに対
　　して，sub－optimalである。
　⑦これまで論じてきた三種類の政策が達成する効用水準は，一般に，
　　　　σ皿＞σI〉σ皿
　　となる。
　4．政策［皿］とバレート最適
　ここでは，基本的な点に立ち戻って，消費老と政府が同一の目標（関数）を
持ちながら，何故上に述べたようなやっかいた問題が生じるのかといった点に
ついて考えていくことにする。このことを考えるにあたって，S・Fischerは，
先の政策［皿コを導出する際に，もL第一期の決定を行なうひとつの機関があ
って，先に仮定したように凧，τ・及びg望を単に所与とみなすのではなく，
第二期での政府の政策ルール（14）～（16）を知って第一期の決定を行なうとし
たらどのようになるかを考察している。この条件を（Q）とLよう。
　条件（Q）のもとでの第二期の効用σ里＊は次のように与えられる。
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　　　　　　　　　　　　　　　ασ2＊＝（1キα十β）11吻十肋α一十β肋β　　　　　　　　　　　　（21）
　　　　　　　　　　　　　　　α
したがって，この時の全効用は，
　　　乙1＝11㏄1一←δσ2＊
　　　＝1κ（1～1ζ1－1ζ2）十δ（1＋α十β）1〃（1モ1G＋o尻）十．。．、・・　　　　　　（22）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　定数
となって，問題は（E1）で与えられる。
　（E’）Max　σ
　　　　K2
（E’）の解である（23）乃至（24）を含めて，この時の全体的な解は，
　　　見一［・十1（・・α・／）」一［肌1（・・α・β）乎1　（・・）
　　　・F［・十1（・・α・β）1一・［音・・刈　　　　（・・）
　　　6望＝1～δ61　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）
　　　1　　　　　αC2　勿一粥2＝一 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（26）
　　　　　　　α
　　　g呈＝細　　　　　　　　　　　　　　　　　（27）
で与えられる。
　そこでいま．次のような問題を考えてみる。
　（F）Max　σ（c1，62，9里）　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
　　　碑，o里，π埋，君2
　　　　s．t．6・十K・ヨ五K・　　　K・：所与　　　　　　　　　（28）
　　　　　　　ω十9呈＝亙K・十肋　　　　　　　　　　　（29）
ここで，（28）は（2）に他ならず，（29）とともに純粋に技術的な制約条件を
示しており，間題（F）には税は存在しない。間題（F）が与える解は明らか
に通常バレート最適と言われるものであるが，実はこの解が先の解（23）～（27）
と同一であることがわかる。‘副この解の一致が生じる理由は条件（Q）にある
といえる。何故なら，同一の目標関数を最大化する政府の政策ルール（14）～
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（16）を，第一期の決定者が事前に知っているということ（すなわち，条件
（Q））は，両老は独立な決定圭体ではもはやなく，本質的には同一の決定主体
と考えられるからである。この場合，政府は同一の間題に対して，ある決定変
数（すなわち，8・）の決定を受け持っているにすぎない。このような場合には，
これまで論じてきた最適税率決定の問題そのものが存在しないことになる。こ
のことを，4の要約として次のように示しておこう。
　⑧　政府と消費老の直面する問題が基本的に同一とみなしうる状況下では，
　　上記の蒔間不整合性をめぐる様々た間題は存在しない。
注（1）代表的消費者の効周関数を（1）式のように定義したのは，単純化のためであ
　　る。このとき，各独立変数（”）について次の性質が成立する。
　　　　　～ア〉O，乙”〈O
　　　　　〔■→O　as丑一÷oo，　乙π→oo　as北→O．
　　これらの性質は，制約条件が以下で示されるように線形で与えられるならば，一般
　　に唯一内点解を保証すると考えられる。
　（2）S－Fischerはこの解を最適開ルーブコソトロール（0ptima1Open－Loop　Cont・
　　f01）と呼んでいる。彼がそ5呼ぶのは，この政策が事前に与えられ，時間のみの関
　　数で与えられているからである。開ループおよび閉ループ（Closed－Loop）にっい
　　ては，例えばM．Intriligator（1971），PP．299～302を参照。
　（3）厳密には，これらの各式に現われた政策変数は予想値を示すので，添字2をつけ
　　るべきであるが，煩雑さを避けるため，以下では特に示さないこととする。
　（4）一般的な形で定義すれば，当初に導出された一連の最適政策カミ，次期（乃至それ
　　以降の段階）に導出される最適政策に一致したいとき，その政策は蒔間不整合的と
　　言われる。これは、最適性原理が適用出来るような問題では，生じ得ないことであ
　　ろう。
　（5）S・Fiscllerが述ぺているように，もし第一鰍こXlに税をかけること（したがっ
　　て，この税はmn－diStOrtiOnaryである）ができ，政府が民間部門と同じ程効率的
　　（e嗣Cient）ならぽ，それによってg望を童かなうことができ，この場合には，時間
　　不整合栓の間題は生じないであろう（p・98．1980）。
　（6）　これが，S　Ficsherが“The　Benevolent　Dissembling　G0Temment”という
　　名で呼んでいることの内蓉に他ならない（pp1OO～101．1980）。
　（7）この（18）式は先の（4）式と同一である。
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（8）
（9）
　政策［Iコでは，見，τ2は（8），（9）の両式で与えられ，地は，この場合の
ような，K2との同時決定といった形にたっていない。
　S　Fischerは問題（F）の解を，とくに政府が解くとして“Command　Opti・
mum”と呼んでいる（p・95．1980）。
］V結びにかえて
　これまで，皿で与えられた間題に関するS．Fischer（1980）の議論をほぼ忠
実にみてきた。皿において得た①～⑧の諸結果は，大体においてS．Fischer
の議論を要約していると考えられる。以下では，これらの諸結果に関して若干
の検討を行ない，本稿の結びとしたい。
　（I）政策［Iコを導出する際，合理的期待のインプリケーションとして将
来の政策（に対する予想）の現在の行動に与える影響を考慮した。そのことは，
例えば（4）に示されている。しかし，一方では，将来の政策予想の現在の行
動への影響を考慮するということ自体は，必らずしもその予想が常に正しいと
いう意味での合理的期待を意味するものではないという考え方もある。ω　さら
にまた，③が示しているように，政策［Iコの時間不整合性は合理的期待その
ものだけでなく，政策手段のdistortionaryな性格にも深く関わっている。こ
れらのことは，政策［Iコの時間不整合性を生む条件とLて，合理的期待は必
らずしも必要でないことを意味するのであろうか。
　将来の政策予想の現在の行動に与える影響を考慮する際，当然考えなければ
たらないことは何であろうか。それはどのよう汰期待を想定するのが最も適当
なのかということと，何故期待をするのかということであろう。第一の点につ
いていえぼ，人々は決して出鱈目た期待をするのではないということである。
人々が他の経済活動の局面において最適な行動をしようとするのと同じく，期
待形式においても，情報コスト等の制約のなかで出来る隈り正確な期待を形成
しようとするはずである。この意味で合理的期待は人々の最適行動を期待形成
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に拡張したものに他ならない。期待という要因を理論化して示すことが必要な
場合には，極限概念として合理的期待を仮定することは妥当であると考えられ
る。さらに，R．Lucasが指摘した経済行動（乃至は経済モデル）の対政策変
化の可能性を認めるとすれぼ，政府は，将来とろうとする政策について十分正
確な情報を民間部門に流さない限り，その政策に対応する経済行動の変化を正
確に推測出来ず，最適政策を決定することは不可能となる。したがって，政府
側からみても，最適な政策を決定するためには，合理的期待の成立しているこ
とが前提となっていると考えられる。第二の点については，何故人々が出来る
限り正確な予想をしようと努めるのかは，そうすることによるnet　bene丘tが
存在するからに他ならない。すなわち，その予想にもとづいて現在の行動を調
整することによってnet　bene趾が生じる何らかの要因を，合理的期待はすで
に想定していると考えるべきであろう。その要因は，皿で検討したモデルにお
いては，政策手段のdiStOrtiOnaryな性格に求められ乱かくて，将来の政策
予想の現在の行動に与える影響を考える際に合理的期待を仮定することは妥当
であり，さらに政策［I］の時間不整合性のための一条件としての政策手段の
distoれionaryな性格も，合理的期待という仮定にすでに内包されていると考
えられるのである。
　（皿）政策［I］と［皿コの間には一種のジレソマのあることが，⑥で示さ
れている。それは政策の時間不整合性が何らかの意味で不都合た性質であるこ
とを示唆している。σIは，政府が何らかの方法で事前に政策［Iコを発表し，
人々がそれが実行されると信じ，かつ実行された時の効用水準である。時聞不
整合性は，実はこの政策［Iコが実際には実行されない傾向があることを意味
する。結果④および⑤はそのことを示している。というのは，初期の段階で政
策［Iコを発表し，二期目に政策を変更する（すなわち，政策［皿コに乗り換
える）ことによって，結果として効用水準は高まるからである。かくて，時問
不整合性は，発表された最適政策からの離脱要因が常に存在することを意味し
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ている。峨
　ところで，政策□Iコは，もしそれが可能ならば，⑦が示しているように，
三種類の政策のうちで最大の劾用水準を与える。しかし，政策［皿コは，一度
は可能だとしても，繰り返し実行出来るであろうか。その可能佳はほとんどな
いと考えるのが妥当であろう。というのは，政策［皿コを実行するとは，人々
をだます（deCeiVe）ことに他ならないからである。この場合，人々は発表され
る政策に最早信を置かず，政策変更を見越Lて自らの行動を調整するようにな
るであろう。もしこの過程が最終的に収東するものとすれば，それは政策変更
の意味が最早なくなる状態，言い換えれぼ，実質的には時問整合的な政策のみ
が成立するような状態であろう。かくて，政策［皿コは，三種類の政策のうち
で最大の効用水準を与えるが，その実行可能性において重大な難点があり，そ
れを継続的に実行するとすれば，結局は時問不整合的な最適政策［Iコに対し
てsub－opti㎜alとなってLまうであろう。｛割このことは，もし政府が発表した
最適政策を，その時問不整合性が示唆する遂行の難しさにもかかわらず，実行
し通すことが出来るたらば，その方が中途での政策変更よりも，一般には望ま
しい結果を与えることを意味していると考えられる。ω
　（皿）最後に，⑧の背景について検討していこう。⑧に至る議論を想起すれ
ぼ，条件（Q）が決定的な重要性を持つことは明らかである。先に政策［皿コを
導出する際，代表的消費者は第一期の決定に際して，見，τ。およびg里を所与と
みなし，また政府も政策変数の決定を，K。を所与として行なうと仮定した。こ
の仮定はところで，複占理論においてクールノーが想定したいわゆる『推測的
変化（Conject皿a1Variation）』が0であるという仮定と基本的に同一と考え
られる。（19）と（15）は，この時の簡著の反応関数（Reaction　Fmctions）
を示Lている。一方，条件（Q）は第一期の決定者が政府の反応関数を知って
いることを意味している。これは，複占理論にしたがえぼ，シュタヅケルベル
グの仮定に相当し，第一期の決定者が先導者（Leader），政府が追随者（Fo11o－
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Wer）になることに他たらない。そしてさらに，両老の目標関数が同一である
ようた場合には，条件（Q）はその問題の求める解がパレート最適になること
を保証するものとみなLうる。
　かくて，時間整合的た政策のsub－0ptimalityの原因は，一面からみれば，
クールノー的な推測的変化を0とする仮定にあることが明らかになった。そし
て，シュタッケルベルグ的た仮定を導入すること（Q）により，時間整合的な
政策はパレート最適と同一の解をもたらすことも明らかになった。ところで，
同一の目標関数を想定Lたこのモデルでは，シュタッケルベルグ的仮定（Q）
は，問題に対Lて基本的には曜一の決定者を想定することと考えられる。この
ことは，政府は民間部門に対して，もし両者の目標とする所がほぼ同一ならば，
『だます（deceive）』ことよりもむしろ協調関係を高める方が，望ましい結果
をあげうることを示唆しているように思われる。
　本稿で検討してきたことは，従来の政策立案プロセスに代る何らかの代替案
を積極的に提示するという性格のものではない。目的は，むしろ従来の政策立
案の考え方の底流にある意識を再検討することであった。その結果明らかにさ
れたことは，一言でいえば，従来の政策立案の考え方に欠けていたものは，合
理的期待を含めた人々の最適行動が推定される経済モデルの背景に在るという
ことの十分た認識であるということであろう。そして，それは，初めて明確な
形で従来の政策立案プロセスを批半uしたR．Lucas（1976）が抱いていた基本
的な問題意識に他ならたいといえよう。
注（ユ）これについてぱ第I［節の注（2）を参照。
　（2）近年，合理的期待を含めた経済モデルの推定の間題が研究されているが・その際
　　の政策遂行に関する塞本的な仮定は，そのよう次経済モデルを用いて導出される最
　　適政策が，政府によって実際に遂行されるということである（G．Chow（p－57．
　　1980））。しかし，時間不整合性か意味しているのは，他たらぬこの仮定が満たされ
　　ないであろうということである。
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　（3）　この議論は，厳密にいえばS．Fischefの二期間モデルの枠を越えている。この
　　議論では，むしろより一般的な動学モデルのもとでの，これまで検討してきた三種
　　類の性格を持った政策を念頭に置いている。
　（4）ここでいう政策変更とは，これまでの議論から明らかであろうが，外的な条件の
　　突然の変化に伴なうそれではない。極端な例でいえぱ，地震などの突発的な災害な
　　どに伴なう政策変更を意味しているのではない。
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